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限制股指期货交易政策对现货波动率的影响 
 
摘要： 沪深 300 指数期货、上证 50 指数期货、中证 500 指数期货分别自 2010 年 4 月 16 日
和 2015 年 4 月 16 日在中国推出以来，极大的丰富了中国金融市场的交易品种，使得中国金
融市场的交易者有了做空市场的工具。但是，对于股指期货对现货市场的作用一直以来也是
争议不断，无论是学术界还是业界对股指期货对现货市场的作用都没有一个较为统一的看法。
而关于股指期货的争议在 2015 年 6 月 15 日后中国股票市场经历了极大的动荡、指数在短时
间内一泻千里、有了股灾式的经历后，变得更加激烈起来，市场对于股指期货的作用争议进
一步变大。之后，中金所分别于 2015 年 7 月 8 日、7 月 31 日、8 月 25 日和 9 月 2 日出台限
制三大股指期货交易的政策，其中 9 月 2 日的政策几乎扼杀了股指期货的交易，三大股指期
货几乎名存实亡。本文试图研究在中金所频繁出台限制三大股指期货交易的政策，三大股指
期货交易量和锐减后对现货市场波动率的影响。本文收集中国股票市场从 2015 年 5 月 1 日至
2015 年 9 月 30 日一分钟高频面板数据，运用样本配对法、双重差分法分别对沪深 300 指数
期货交易量和、中证 500 指数期货交易量和锐减后对现货波动率的影响进行研究，进而将沪
深 300 指数期货的作用和中证 500 指数期货的作用进行对比。本文结果如下：沪深 300 指数
期货被限制交易后，现货市场的波动率下降，限制沪深 300 指数期货减小了现货市场的波动
率；中证 500 指数期货被限制交易后，现货市场的波动率上升，限制中证 500 指数期货加大
了现货市场的波动率。 
 
 
 
关键词：股指期货；双重差分法；现货波动率 
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The Impact of Index Futures Trading Restrictions on Stock Market Volatility 
 
Abstract: The three index futrues in China, which include HS 300 index future, Shangzheng 50 
index future and Zhongzheng 500 index future, makes Chinese financial market more diversified 
since they have been introduced on April 16, 2010, April 16,2015 and April 16, 2015. Thanks to the 
index futures, the Chinese can sell in the financail market. But we should also know that the impact 
of index futures on stock market is controversial, many scholars argue that the index futures increas 
the volatility of the stock market. These argues reach its peak after the collaspe of Chinese stock 
market after June 15, 2015. The Chinese stock index slumped in a very short time and this was 
called a disaster in the history of Chinese stock market. Many investors attributed the crash to the 
trading of the index futrues. China Financial Futures Exchange introduced the policies five times to 
limit the trades of index futures. These policies were so strict that the trades of three index futures 
almost stop. This paper mainly investgates the impact of limiting trades on stock market volatility 
using the panel data. The multi-period difference-in-difference(DID) approach and sample matching 
strategy are used to check whether the limited policies really work or not. These studies find that  
the trading restrictions of HS300 index future have stablized the stock market while the trading 
restrictions of ZZ500 index futrue have destablized the stock market.  
 
Key Words: Index Futures ; DID ; Volatility 
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第一章 引言 
1.1 研究背景 
股指期货，全称股票价格指数期货，又可称之为股价指数期货、期指，是指
以股价指数为标的物的标准化金融期货合约，根据合约的规定，合约双方约定在
未来的某个特定日期，可与按照事先约定股价指数的大小，进行标的指数的买卖
交易，到期后用现金结算差价进行交割。1848 年，美国芝加哥期货交易所（CBOT）
建立，标志着现代期货时代的正式开始，在早期，期货合约是以商品期货为主，
一直到 20 世纪 70 年代初期，原有的国际货币体系—布雷顿森林体系已经不适应
当时经济形势的发展，几近崩溃解体，全球金融体系陷入动荡。在此大背景下，
金融期货应运而生，股指期货于 1982 年在美国堪萨斯期货交易所首次推出，至
此股指期货已经发展了 30 余年，已经成为了全球交易量最大的期货品种，在有
着完善的资本市场的成熟发达国家里，股指期货已成为金融市场重要的交易品种，
在市场上发挥重要的功能。目前，全球已经有 38 个国家和地区上市 377 个股指
期货产品，2014 年全球股指衍生品交易量达 58.28 亿手。国际股票指数期货快速
向前发展，是金融期货品种中历史最短、发展最快的金融产品，也已经成为国际
资本市场中最具灵活性和吸引力的风险管理工具之一。中国在推出股指期货前经
过近五年的准备，在交易规则和风险控制上充分吸收了美国市场的成功经验，中
国金融期货交易所（下面简称“中金所”）在 2010 年 4 月 16 日正式推出了沪深
300 指数期货，开始沪深 300 指数期货的上市交易，之后在 2015 年 4 月 16 日中
金所又继续推出了上证 50 指数期货（IH）和中证 500 指数期货（IC）。 
事物总有其存在的理由，从理论的角度上来说，股指期货在金融市场上承担
着以下作用：首先，股指期货起规避价格风险的作用，其实，股指期货就是因为
规避价格风险的需要而诞生的。20 世纪 70 年代，西方各国受到石油危机的影响，
西方各国出现了经济滞胀，经济增长缓慢，物价飞涨，政治局势动荡，投机和套
利活动盛行，股票市场经历了二战后最严重的一次危机，股票风险日益突出，
1973-1974 年间，道琼斯指数跌幅超过了 50%，这时人们便发现到在股市下跌时
手中并没有任务金融工具可以规避价格下跌的风险，股票指数期货在这此背景下
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应运而生。所以说，股指期货产生的背景、最初和最核心的功能就是规避股票价
格风险。在当下通过合约将未来的价格锁定，以规避价格变化带来的风险。其次，
股指期货有价格发现的功能，期货市场的参与者众多，价格形成是市场上的参与
者价格预期博弈的过程，由于股指期货较之现货市场具有交易成本低、杠杆倍数
高、指令执行速度快等优势，这些优势使得投资者收到市场新信息从而形成价格
预期之后，能优先调整手中的头寸，加快了市场价格的发现速度。最后，股指期
货能提高资金配置效率，由于股指期货交易规则上的设定，股指期货有着现货没
有的保证金交易制度，保证金交易制度意味着交易者不需要用全额的价格进行交
易，交易成本相比于现货市场大大降低，因此被市场上的众多投资者广泛用来作
为一种提高资金配置效率的手段。股指期货除了以上三大基本功能之外，对于中
国金融市场交易者来说，股指期货的另一重要作用是，交易者可以通过股指期货
做空，在一定程度上克服了中国单边金融交易市场。 
与股指期货在市场上发挥的三种功能相呼应，股指期货市场的参与者可分为
三类：套期保值者、套利者和投机者。套期保值者是发挥了股指期货规避价格风
险的功能，是为了规避未来现货价格上升或者下降的风险，将价格锁定在事先约
定价格上，从而保证自身的现货价值不受外部环境的影响；套利者则是发挥了股
指期货价格发现的功能，当发现市场的价格发生偏差时，在期货市场和现货的成
分股市场采取做反向操作，以获得无风险收益。投机者的存在很大程度上是基于
上文所阐述的股指期货的提高资金配置效率的作用，投机者基于股指期货的交易
机制，根据市场行情和个人意愿，用相对较少的资金执行买入或卖出期货合约的
策略，而在现货市场上，投资者并没有作交割月份和数量相等的逆向操作（卖出
或买入）。 
期货在国际市场上的发展历史中，并不是一帆风顺的。1988 年至 1990 年是
国际市场上股指期货发展的争议期。1987 年 10 月 19 日是国际股票市场历史上
的“黑色星期五”，当天美国华尔街股市仅仅在一天之内便暴跌了将近 25%，风
险迅速蔓延，很快全球股市接连面临着重挫。此时，股指期货被认为是引发“黑
色星期五”的原因。股指期货的批评者（Darrat 和 Rahman, 1995; Harris, 1989; 
Kamara 等, 1992; Lee 和 Ohk, 1992; Stein, 1987）认为由于股指期货的交易机制存
在着高杠杆性，高杠杆性意味着资金可以以小博大，这个特点吸引了大量的投机
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者在股指期货的市场上交易，加剧了股指期货市场的投机性行为，从而加剧了现
货市场的波动性。Becketti 和 Roberts (1990) 研究表示，美国股票市场之所以在
1987 年经历了如此大的波动性，其中股指期货发挥的作用功不可没。而当股指
期货市场经历了非正常的波动之后，会吸引套利者进场进行套利操作，进一步加
剧了市场的波动。历史总是惊人的相似，中国的股指期货也被认为是中国 2015
年 6 月股灾发生的元凶，这点下文还将继续提及，也是本文研究的一个切入点和
重点。 
而与争议的观点不同，股指期货的提倡者（Hendrik 和 Seguin, 1992; Campbell
等, 2001; Cox, 1976）认为股指期货的交易对现货股票市场起了稳定作用，降低
了现货市场的波动性。他们持有这个观点是原因是股指期货的交易门槛高，吸引
了合格、专业投资者的参与，提高了市场的理性程度；另外，股指期货通过更灵
活的信息传导机制提高了市场的运作效率，对现货市场的流动性也起了正面的作
用；还有一个支持股指期货对于现货市场有稳定作用的理论观点是股指期货为投
资者提供了一个风险对冲的工具，股指期货可以发挥风险对冲的功能，是投资者
对其头寸进行风险管理的利器。 
股票指数期货在中国的推出除了上述意义外，还有一个重大意义，股指期货
自 2010 年 4 月 16 日正式在中国开始上市交易以来，改变了中国不允许做空的行
为，改变了中国单边的金融市场结构，投资者可以通过卖空股票指数期货来规避
由股票价格下跌带来的系统性风险，完善了中国金融市场微观结构，从而增强了
中国金融市场的效率。但是即使理论上股指期货对于提高金融市场效率、更好的
完善资源配置有重要作用，自从真正成为中国金融市场交易重要的一份子之后，
关于股指期货对现货波动率的影响的争论和相关的研究就从未间断过，一直以来，
争论和研究也并没有得到一个相对统一的共识。这与股指期货在国际上的发展历
程相似，争议的内容和当时对于美国市场对于股指期货的争议点的相同，反对股
指期货交易的人认为股指期货的交易机制使得它对股票又助涨助跌的作用，在一
定程度上放大市场的涨跌，加剧了市场的投机性行为，从而使得市场更加不稳定。
这种争议的声音随着 2015 年中国的股灾的发生放大。中国的股票市场在 2015 年
6 月 12 日达到了创造了近年来的高点——5178 点之后，一路暴跌，创造了三周
内暴跌 30%的记录，堪称股灾。如此“壮观”的场面使得很多市场参与者损失惨
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重。此时有做空功能的股指期货成为市场争议的焦点，认为股指期货的做空功能
为许多投机者提供了做空手段，有市场上的交易者利用股指期货进行恶意的做空，
恶意做空的行为进一步就加速了现货市场股票指数的下跌，股指期货的交易增大
了现货股票市场的波动性，呼吁中金所暂停股指期货的交易。中金所随后频繁出
台限制股指期货交易的政策，在 2015 年 7 月至 2015 年 9 月期间，中金所共五次
出台限制股指期货交易的政策，在开仓数、保证金比例、交易手续费等方面入手，
旨在限制股指期货的交易。下面表 1 列举中金所出台的五次限制股指期货交易政
策： 
 
表 1：中金所五次出台管控三大股指期货交易措施 
日期 沪深 300 指数期货 上证 50 指数期货 中证 500 指数期货 
2015.7.8 无 无 卖出持仓交易保证金由
10%提升到 20%，随后一
日再提升到 30%； 
2015.7.31 交易手续费标准调整
为成交金额的万分之
零点二三；每笔申报费
为一元； 
交易手续费调整为成
交金额的万分之零点
二三；每笔申报费为
一元； 
交易手续费调整为成交
金额的万分之零点二三；
每笔申报费为一元； 
2015.8.25 将合约平今仓手续费
调整为成交额的万分
之一点五，是之前手续
费的五倍，保证金从
10%提高到 20%； 
将合约平今仓手续费
调整为成交额的万分
之一点五，是之前手
续费的五倍；保证金
从 10%提高到 20%； 
将合约平今仓手续费调
整为成交额的万分之一
点五，是之前手续费的五
倍；保证金从 10%提高到
20%； 
2015.8.28 保证金从 20%提高到
30%，单日开仓交易量
超 100 手，为较大异常
交易行为； 
保证金从 20%提高到
30%，单日开仓交易
量超 100 手，为较大
异常交易行为； 
保证金从 20% 提高到
30%，单日开仓交易量超
100 手，为较大异常交易
行为； 
2015.9.2 保证金从 30%提高到
40%，单个产品、单日
保证金从 30%提高到
40%，单个产品、单
保证金从 30% 提高到
40%，单个产品、单日开
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开仓交易超过 10 手的
构成‘日内开仓交易量
较大’的异常交易行
为。 
日开仓交易超过 10
手的构成‘日内开仓
交易量较大’的异常
交易行为。 
仓交易超过 10 手的构成
‘日内开仓交易量较大’
的异常交易行为。 
资料来源：中国金融期货交易所官方网站 
 
股指期货的成交量是指在某个时间区间内成交的合约总额，股指期货成是指
在某个时间区间未平仓了结的合约数, 一系列限制政策频繁的出台对三大股指
期货的交易量和都起了重要的影响。从下面图 1、图 2 关于沪深 300 指数期货、
上证 50 指数期货、中证 500 指数期货的日度交易量数据和日度数据可以看出，
以上 5 次中金所限制股指期货交易的措施中，对三大股指期货交易量影响最大的
是在 9 月 2 日出台的政策，在 9 月 2 日出台的政策之后，交易量和急剧萎缩，三
大股指期货的成交量几乎趋近于零，也急剧下降，对股指期货的交易可谓是毁灭
性的影响，股指期货形同虚设。从以图 1、图 2 中还可得出的另外一个结论是，
不管是从交易量、指标的任一指标看， 在中金所出台最严厉的限制股指期货交
易的政策前，即 9 月 2 日前，沪深 300 指数期货的交易量和是远远高于另外上证
50 指数期货和中证 500 指数期货的。这与三种股指期货的上市时间有关，沪深
300 指数期货于 2010 年 4 月 16 日推出，而上证 50 指数期货和中证 500 指数期
货是在 2015 年 4 月 16 日推出，如此看来，沪深 300 指数期货比另外两种期货类
型“成熟”5 年，市场上的交易者自然对前者操作更多，故沪深 300 指数期货的
成交量都会远远大于中证 500 指数期货和上证 50 指数期货。 
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图 1：沪深 300 指数期货日度成交量 
数据来源：WIND 资讯 
 
 
图 2：上证 50指数期货和中证 500指数期货日度成交量 
数据来源：WIND 资讯 
 
本文旨在研究在中金所出台一系列限制股指期货交易政策，特别是 9 月 2
日出台的最严厉的限制交易政策，政策确实对股指期货的交易起了重大影响，使
得股指期货成交持仓比暴跌之后，现货市场波动率的变化，以研究股指期货对现
货波动率的影响，在此需要先说明的是，中金所的 9 月 2 日出台的最严厉的限制
股指期货交易政策是针对沪深 300 指数期货、上证 50 指数期货和中证 500 指数
10000
510000
1010000
1510000
2010000
2510000
3010000
3510000
沪深300指数期货 
5000
105000
205000
305000
405000
505000
605000
705000
805000
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上证50指数期货 中证500指数期货 
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期货三大股指期货的，但是本文的研究只考虑限制沪深 300 指数期货和中证 500
指数期货的交易对现货波动率的影响。这种做法是基于以下理由：首先是考虑到
上证 50 指数的成分股是沪深 300 指数成分股的子集，换句话说，即只要是上证
50 的成分股，就肯定是沪深 300 的成分股，故此处就不再对上证 50 指数期货做
单独的处理；再来是考虑到在数据处理过程中（关于数据处理过程，下文将进一
步提及），我们将把停牌日超过五天的个股剔除，另外也将金融行业的股票剔除，
经过以上的数据处理后，符合条件的上证 50 的成分股只有 20 个左右，样本量偏
小。所以，综合考虑上证 50 指数与沪深 300 指数重复、经数据处理上证 50 指数
成分股偏少两点，在本文的研究中，只研究中金所限制沪深 300 指数期货交易和
中证 500 指数期货交易对现货波动率的影响。我们可以看到，沪深 300 指数成分
股覆盖了中国股票市场上市值大的权重股，综合反映沪深证券市场内大市值公司
的整体情况，而中证 500 指数成分股是市值相比较小的股票，是由中小市值公司
组成样本股，以便综合反映沪深证券市场内中小市值公司的整体状况。研究这两
大股指期货对现货波动率的影响，覆盖了沪深证券市场大市值和中小市值股票，
本文最后也可以对中金所限制股票指数期货交易对大市值和中小市值股票波动
率影响的差异进行比较。 
1.2 研究意义 
股指期货对现货波动率的影响不管是在学术界还是业界，都是被广泛关注的
问题，同时也是颇具争议性的问题。现货市场的波动率可以衡量证券市场的稳定
性，在某种程度上反应证券市场的质量，是一个重要的市场指标。虽然目前学术
界的文献大都是对发达经济国家金融上股指期货对现货的波动率影响进行研究，
但是本文对中国股指期货对现货波动率的作用研究也是非常有意义的。原因如下：
首先，中国无论从 GDP 指标还是股票市场市值指标上看，都位居全国第二，随
着中国逐渐放松金融管制，中国在逐步放开外资进入中国的金融市场（QFIIs），
也逐渐放开国内合格投资者走出国门，去国外市场投资，所以中国金融市场会在
国际金融市场上扮演越来越重要的作用，而且现在中国与世界经济的联系越来越
紧密，中国市场与外国市场的联动性越来越大，任何中国市场上的变动都可能影
响到其他国家市场，其他国家市场的变动也能相应的传导到中国的市场中。这样
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一来，对于中国金融市场的研究就很有必要；再来，中国股票现货市场有其特殊
的特点，这些特殊的特点体现在投资者结构的组成上、交易机制上和监管上。在
投资者结构方面，中国的投资者结构是以散户为主，而不是以机构投资者为主；
在交易机制上，现货市场的存在 T+1 的交易机制，即在 T 日买入的股票，要直
到 T+1 日才能进行交易，但是与之对比的是，股指期货是 T+0 的交易结构，这
为日内投机交易提供了可能性，在这样的特殊环境下，可能会得出股指期货的交
易加重了投机行为，从而加大了现货市场的波动率；但是同时我们可以看到，中
国股票市场还存在其他特殊特点，如政府的高度监管和现货市场禁止做空，而股
指期货的交易是一个能让市场上投资者做空的渠道，这样能让投资者迅速将自身
对于价格的预期反映到市场的价格中去，也为投资者在市场下行的时候提供了风
险管理的工具，从这个角度上来说，股指期货在中国的交易能增强现货市场的效
率，加快现货市场的价格发现过程，如此一来，现货的波动率会由此降低。可是
允许在股指期货上做空也是股指期货在中国发生股灾期间备受争议的地方，股灾
期间，投资者利用股指期货恶意做空，扩大了现货市场的跌幅，增大了现货市场
的波动率。所以股指期货在中国金融市场上的对现货市场到底造成了什么样的影
响，股指期货在 2015 年 6 月 15 日后在中国股票市场发生了股灾中到底扮演了什
么样的角色，不管是监管层还是市场的投资者，对此问题都高度关注，这也牵涉
到了监管层对股指期货的态度，是否应该在有着“特别之处”的中国资本市场上
鼓励股指期货的发展？股指期货对于中国资本市场应该是什么样的一个存在？
监管层和投资者的认识都决定了股指期货在中国资本市场的地位，所以这些问题
值得我们去研究。综上所述，本文对中金所限制三大股指期货交易政策对现货波
动率影响的研究，具有强烈的现实意义。 
1.3 本文结构 
本文下文结构如下：第二章为文献综述，本文既参考了学者对国际市场股指
期货对现货波动率影响的研究，也参考了学者对中国股指期货对现货波动率影响
的研究；对之前学者研究股票指数期货对现货波动率的影响的方法和研究成果做
了一个大概的梳理；第三章为实证方法，阐述了运用本文章做实证研究的模型方
法，分别介绍了样本配对法和双重差分法理论模型和这两大模型在本文的运用；
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第四章为描述性统计，描述了数据的收集过程和数据的描述性统计；第五章为实
证结果，展示了文章运用第三章的实证方法得出的实证结果；第六章为稳健性检
验，变换时间区间，本文的实证中采用的时间区间是 2015 年 5 月 1 日至 2015 年
9 月 30 日，在稳健性检验中将时间区间变换成 2015 年 5 月 1 日至 2015 年 12 月
31 日，其他因素不变，继续沿用样本配对法和双重差分法检验实证结果是否稳
健；最后一章为本文的结论。 
 
第二章 文献综述 
一直以来，期货市场对现货市场波动率的影响无论在学术界还是业界都没有
一个统一的共识，争论就带来了大量的研究。在学术界，无论是在国外还是国内
学者普遍围绕着此问题，运用了不同的模型，进行了股票指数期货对现货市场波
动率是增加、减少还是无影响进行研究，研究所得的结论不一，分别有股指期货
先现货波动率增大、减少和没有影响三种结论。从研究方法上来看，主要是围绕
着以下三种办法展开的。第一种是对比法，研究事件发生前和事件发生后的变化，
这种方法通常是根据股指期货的推出上市时间把样本分成两个子样本，再对这两
个预先设定好的子样本进行回归和统计性检验；第二种是配对样本的横向分析法；
第三种是运用时间序列方法的研究，具体来说，就是在整个样本区间中设置检测
在股指期货开始上市交易后波动率均值变动的虚拟变量，再运用 GARCH 模型或
者其他时间序列模型进行回归。 
Brorsen (1991) 采用对比法，试图研究 S&P 股票市场的波动性在市场引入股
指期货交易前后是否发生了变化，其研究结果表明：短期中一日的股价和长期中
五日和二十日的指数价格股价的方差变化有很大的不同；在短期中一日的股价的
方差发生了显著变化，但是长期中的五日和二十日方差并不显著。 
Harris (1989) 采用配对样本的横向分析法，在控制了被认为影响现货市场波
动率的三大变量（个股市值、系统性风险和股票价格）后，将 S&P500 成分股和
配对的非成分股进行比较，发现在 1975 年到 1983 年期间，即是股指期货和期权
上市交易之前，成分股和与之配对的非成分股并没有显著的差异；而在股指期货
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